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томатически распространяются и на других участников Таможенного союза. Это гово-
рит о том, что защита от внешних конкурентов в рамках ВТО будет только у России, 
которая за 18 лет переговоров обеспечила себе целый ряд преференций и отсрочек по 
выполнению обязательств ВТО [2]. 
Вступление Республики Беларусь в ВТО будет иметь как позитивные, так и нега-
тивные последствия для экономики, социальной сферы и окружающей среды. Выявле-
ние этого потенциально негативного влияния и его уменьшение является важной на-
циональной задачей любой страны при вступлении ее в ВТО. Можно выделить ряд 
проблем вступления Республики Беларусь в ВТО. Во-первых, вступление в эту между-
народную организацию обрело политизированный характер. Во-вторых, одним из наи-
более болезненных для Беларуси условий присоединения к ВТО является требование 
уравнять внутренние цены на энергоносители с мировыми. 
Проблема заключается в том, что внутренние цены на энергоресурсы ниже экс-
портных. В-третьих, существует риск усиления неравномерности территориального 
развития государства. В-четвертых, основным риском для национального бизнеса яв-
ляются более либеральные условия доступа иностранных товаров на рынок страны – 
члена организации и, следовательно, ослабление конкурентоспособности отечествен-
ных производителей. 
За последние годы белорусская экономика значительно приблизилась к нормам ВТО, 
поэтому особых потерь и дивидендов от вступления в данную организацию ждать не стоит. 
Находясь вне ВТО, Беларусь интегрировалась в мировую экономику, приводила 
законодательство в соответствие с нормами ВТО, снижала уровень импортных пошлин, 
ставки по многим из которых уже ниже установленных ВТО предельных уровней. Тем 
не менее вступление Беларуси в ВТО должно произойти в кратчайшие сроки [4, с. 86]. 
Таким образом, в настоящее время вступление в ВТО вызывает сдержанный оп-
тимизм и призывает излишне не опасаться негативных последствий. Тем более что ми-
ровая практика ведения бизнеса свидетельствует, что валютно-финансовые риски ока-
зывают даже более значительное влияние на торговлю, чем положительные и 
отрицательные эффекты вступления государств в ВТО. Задача ведущих переговорщи-
ков стран-союзниц – добиться лучших условий присоединения стран, в том числе и Бе-
ларуси, к этой организации. А основная задача бизнеса еще до вступления в ВТО – уси-
лить конкурентоспособность своих товаров. 
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Национальный менталитет детерминирует социальное взаимодействие людей, а, 
следовательно, и их экономические отношения. В этой связи важным является установ-
ление взаимосвязи между используемыми инструментами экономической политики и 




эффективности этих инструментов, характеризующей правильность их выбора. На ос-
нове этого можно попытаться ответить на вопрос о том, насколько действующие ин-
ституты (важнейшим фактором их формирования является менталитет) способствуют 
или не способствуют экономическому росту. В нашем исследовании рассматриваемым 
инструментом достижения целей и задач экономического развития Беларуси является 
интеграция предприятий в различных промышленных видах экономической деятельно-
сти (далее – ВЭД) [1], [2]. 
Использование интеграции в названной роли возможно только на основе пра-
вильного выбора ее формы и вида. Наличие «жестких» иерархических форм интегра-
ции, прежде всего холдингового типа, и «мягкой» квазиинтеграции на основе установ-
ления вертикальных ограничений, франчайзинга, согласования действий на рынке, 
кластерных структур и т. п. – ставит проблему выбора между ними. Он должен опи-
раться на результаты количественных исследований эффективности указанных форм 
интеграции. В этой связи актуальным является исследование эффективности иерархи-
ческой интеграции холдингового типа, которая в силу целого ряда институциональных 
причин – большая доля государственной собственности в экономике, централизация 
управления, особенности организации отечественной промышленности и др. – получи-





Сельское, лесное и рыбное хозяйство
Промышленность
Строительство
Оптовая, розничная торговля; ремонт автомобилей и мотоциклов
Прочие виды экономической деятельности  
Рис. 1. Укрупненная отраслевая структура действующих холдингов 
в экономике Республики Беларусь 
Указанное исследование осуществлялось нами путем сравнения показателей эф-
фективности деятельности субъектов хозяйствования, функционирующих в форме хол-
дингов, со средними по 10 промышленным ВЭД значениями (очищенными от резуль-
татов функционирования холдингов) аналогичных показателей за период 2013–2014 гг. 
Выбор анализируемого периода обусловлен необходимостью исключения влияния эко-
номического кризиса 2015–2016 гг. на результаты деятельности предприятий. 
Анализ числовых рядов проводился путем построения зависимости между вели-
чиной значения i-го показателя эффективности (см. таблицу) и фактом того, что анали-
зируемое наблюдение относится (или не относится) к холдингу. При этом использова-
лось два типа моделей и соответствующих им типов зависимости: 
– модель парной регрессии, построенная с использованием МНК (1): 
 ,)ln( 21 iii xy ε+β+β=  (1) 
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где iy  – объясняемая переменная – значение i-го показателя эффективности деятельно-
сти (средний по холдингам в ВЭД / средний по ВЭД без холдингов); ix  – объясняющая 
переменная, обозначающая факт того, что i-е наблюдение относится к холдингам. Дам-
ми-переменная ix  принимает два значения: «1» – i-е наблюдение относится к холдин-
гам, «0» – i-е наблюдение не относится к холдингам, т. е. является средним значением 
i-го анализируемого показателя по соответствующему ВЭД; iε  – случайная состав-
ляющая модели; 1 2β , β  – коэффициенты модели; 
– логит-модель, построенная с использованием метода максимального правдопо-
добия, в которой объясняемая переменная iy  принимает два значения: «1» – i-е наблю-
дение относится к холдингам, «0» – i-е наблюдение не относится к холдингам, т. е. явля-
ется средним значением i-го анализируемого показателя по соответствующему ВЭД (2):  
 iZ xZeZFp 21;1
1)( β+β=+== − . (2) 
Результаты проведенного статистического анализа представлены в таблице. 
 





(1) Показатель деятельности 
n Estimate Pr(>|t|) n Estimate Pr(>|t|)
1. Темп роста среднесписочной численности работников, % 20 0,526 0,606 20 0,008 0,645
2. Темп роста выручки от реализации товаров (работ, 
услуг), % 20 –1,172 0,256 20 –0,146 0,184
3. Темп роста чистой прибыли (убытка), % 20 –1,158 0,262 20 –0,085 0,824
4. Темп роста дебиторской задолженности, % 20 –0,461 0,651 20 –0,253 0,420
5. Темп роста кредиторской задолженности, % 20 –0,835 0,414 20 –0,216 0,391
6. Темп роста инвестиций в основной капитал, % 20 –0,762 0,456 20 –0,459 0,238
7. Выручка от реализации товаров (работ, услуг) 
на одного среднесписочного работающего, млн р. 40 2,750 0,009 40 1,111 0,001
8. Чистая прибыль (убыток) на одного среднесписоч-
ного работающего, млн р. 20 0,526 0,606 40 1,093 0,014
9. Оборачиваемость дебиторской задолженности, коэф. 40 –0,147 0,884 40 0,113 0,484
10. Удельный вес просроченной дебиторской задол-
женности в общей ее сумме, % 40 1,211 0,233 40 0,666 0,013
11. Оборачиваемость просроченной дебиторской за-
долженности, коэф. 40 2,270 0,029 40 –0,423 0,152
12. Оборачиваемость кредиторской задолженности, коэф. 40 –0,892 0,378 40 0,345 0,231
13. Удельный вес просроченной кредиторской задол-
женности в общей ее сумме, % 40 –0,454 0,652 40 0,342 0,209
14. Оборачиваемость просроченной кредиторской за-
долженности, коэф. 40 2,260 0,030 40 0,006 0,980
15. Отношение величины инвестиций в основной капитал 
к выручке от реализации товаров, работ, услуг, коэф. 40 1,300 0,201 40 –0,748 0,116





В результате построения логит-модели вида (2) и модели парной регрессии ви-
да (1) нами определено, что имеется статистически значимая прямая зависимость меж-
ду фактом того, что анализируемый объект является холдингом и показателями: вы-
ручка от реализации товаров (работ, услуг) на одного среднесписочного работающего 
(р < 0,001), чистая прибыль на одного среднесписочного работающего (р < 0,014), 
удельный вес просроченной дебиторской задолженности в общей ее сумме (р < 0,013), 
оборачиваемость просроченной дебиторской (р < 0,029) и кредиторской задолженно-
стей (р < 0,030). Факт того, что анализируемый объект является холдингом, приводит к 
увеличению на 111,1 % значения показателя выручки от реализации товаров (работ, ус-
луг) на одного работающего и на 109,3 % значения показателя чистой прибыли на од-
ного среднесписочного работающего по сравнению со средними по данному ВЭД зна-
чениями названных показателей, а также к росту удельного веса просроченной 
дебиторской задолженности в общей ее сумме на 66 % в сравнении со среднеотрасле-
выми значениями по данному показателю. Увеличение оборачиваемости просроченной 
дебиторской задолженности на 1,0 % увеличивает вероятность того, что наблюдение 
относится к холдингу на 227,0 %, а оборачиваемости просроченной кредиторской за-
долженности – на 1,8 %. 
Таким образом, вступление промышленных предприятий в холдинг в условиях 
2013–2014 гг. действительно приводило к изменению показателей эффективности их 
функционирования и финансового состояния – увеличивалась производительность тру-
да по выручке от реализации и чистая прибыль на одного работающего, вырастала обо-
рачиваемость просроченной дебиторской и кредиторской задолженностей, но и увели-
чивался удельный вес просроченной дебиторской задолженности. В целом влияние 
холдинговой интеграции на повышение эффективности промышленности Беларуси 
можно признать положительным, но ограниченным по своему действию, так как улуч-
шив показатели производительности ресурсов (прежде всего трудовых) и финансового 
состояния, связанные с расчетами (и обеспеченностью оборотными средствами), она не 
повлияла на инвестиционную, а значит и инновационную активность предприятий, по-
казатели занятости и объема деятельности. 
В этой связи нами сделан вывод, что создание в промышленности структур хол-
дингового типа может быть эффективно в случае вертикальной интеграции предпри-
ятий на основе их технологической взаимосвязи. В этом случае возможно повышение 
эффективности использования ими производственных ресурсов и мощностей, ослабле-
ние проблем дефицита оборотных средств, особенно когда речь идет об организациях, 
осуществляющих начальные этапы создания добавленной стоимости.   
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